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EL MARCO TEORICO DE FRIEDMAN*

James Tobin

Milton Friedman es digno de nuestra gratitud por haber elaborado su mar-
co teérico. Ha facilitado sin duda la comunicacién por su disposicién para
expresar su argumento en un lenguaje ampliamente utilizado en la macro-
economia, el aparato IS-LM de Hicks. Seguramente esperaba que el em-
pleo de un aparato teérico comin reduciria la controversia acerca de los
papeles de las politicas monetarias y fiscales a un debate econométrico so-
bre las magnitudes empiricas. Si los monetaristas y los neokeynesianos’
pudieran ponerse de acuerdo acerca de cuéles valores de cudles parame-
tros en cudles relaciones de comportamiento implican cuéles conclusiones
de politica econémica podrian concentrarse en las prueba referentes a
los valores de estos paridmetros. Yo desearia que esta contribucién nos
aproximara mucho més a esta meta, pero temo que no lo ha hecho. Me
ha sorprendido mucho conocer lo que el profesor Friedman considera como
sus diferencias tedricas basicas con los neokeynesianos.

DINERO, INGRESO Y PRECIOS EN EL EQUILIBRIO A CORTO PLAZO

« e,

Explicaré en primer término lo que en mi opinién era la cuestién princi-
pal. En términos del lenguaje hicksiano del articulo de Friedman yo pen-
saba (y todavia pienso) que tal problema era la forma de la curva LM.
Esta curva es, para un acervo dado de dinero M y un nivel dado de pre-
cios p, el conjunto de combinaciones del ingreso real ¥ y la tasa de
interés r que satisfacen M/p = L(Y, r).* La curva en cuestién serd verti-

* Tomado del libro Milton Friedman’s Monetary Framework — A Debate with His Critics,
compilado por Robert J. Gordon.

1 No sé cémo deba llamar a quienes adoptamos una postura no monetarista ecléctica. Su-
pongo que podriamos llamamos “neckeynesianos”, pero también podria ser “neoclésicos”. La
gintesis de los ultimos veinticinco afios contiene ciertamente muchos elementos que no se en-
cuentran en la Teoria general de Keynes. Quizd debiéramos llamar hicksiana a tal sintesis, ya
que deriva no sélo del articulo JS-LM de Hicks, sino también, lo que es més importante, de
su ensayo clasico sobre el dinero (Hicks, 1935). Una cosa: a los no monetaristas no debiera
llamdrseles “fiscalistas”, El debate no es simétrico. Mientras los neokeynesianos creen que tanto
las politicas monetarias como las fiscales afectan el ingreso nominal, los monetaristas creen que
sélo las politicas monetarias lo hacen. Por lo menos, yo creo que este es el mensaje distintivo y
caracteristico que los monetaristas han venido trasmitiendo a la profesion y al piiblico. Friedman
acepta que esto da “el sentido correcto de nuestras conclusiones”.

2 Para reducir al minimo los malos entendidos debo precisar que el hecho de imaginar una
curva LM en el espacio (Y, r) para un nivel dado de precios p, no significa que p se tome como
una variable exégena en el sistema completo del que la relacion LM es sélo una parte. Aun
si M estd dada en forma exégena hay toda una familia de curvas LM, una para cada valor po-
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222 EL TRIMESTRE ECONOMICO

Es también una caricatura de la concepcién neokeynesiana la afirma-
cién de que p es un “dato institucional” a corto plazo. Seguramente Key-
nes no formulé este supuesto, como tampoco lo hizo Hansen, ni ninguna
versién seria de un modelo macroeconémico neokeynesiano completo.® Ni
es necesario en absoluto tal supuesto para la proposicién d. Mientras Y no
esté totalmente determinado por la oferta y mientras los precios no sean
completamente flexibles en el corto plazo las autoridades monetarias po-
dran cambiar la oferta real de dinero, no sélo el acervo nominal. Mien-
tras Y no esté totalmente determinado por la oferta todo anélisis de las
consecuencias de los cambios en las ofertas reales de activos monetarios
resulta pertinente y legitimo.® De nuevo, como ocurrié en el debate sobre

lo tnico importante para la guerra fria, o para la rotacién de los planetas. Hemos dicho que
pretenden exactamente lo que ahora Friedman acepta que es “el sentido correcto de nuestras
conclusiones”.

5 En alguna etapa de las diversas discusiones de los ensayos aqui combinados Friedman supo
que Keynes podria ser acusado a lo sumo de suponer un valor constante de la tasa salarial mone-
taria (p. 32, n. 20). Dado que Keynes supuso también un costo marginal de la mano de obra
y del capital creciente, un salario monetario constante implica un nivel de precios que aumenta
con el ingreso nominal. Pero Keynes ni siquiera supuso un salario monetario constante; véanse
sus analisis (Keynes, 1936, p. 285) de la elasticidad de los salarios monetarios en respuesta a los
cambios de la demanda efectiva en términos de dinero”. Véase también Hansen (1949, p. 136),
donde la grifica 18 muestra los precios y los salarios como funciones crecientes (y céncavas vis-
tas desde arriba) de la demanda efectiva nominal. La teoria keynesiana no requiere la rigidez
de la tasa salarial monetaria, sino sélo una constancia en el sentido de que en el corto plazo la
oferta de mano de obra varia directamente con el salario monetario para cada salario real dado.

¢ Friedman (p. 21, n. 11) ataca los ensayos mios y de mi colega William Brainard alegando
que “todo el anilisis es vilido en el supuesto implicito de que los precios nominales de bie-
nes y servicios son completamente rigidos”. Esto no es cierto, como aparece claro en la nota de
pie explicativa del propio Friedman. Un ejemplo de nuestro crimen resulta ser nuestro “supuesto
de que los bancos centrales pueden determinar la razén del numerario (o dinero de alta poten-
cia) a la riqueza total, incluidos los activos reales. ... Si los precios son flexibles el banco cen-
tral puede determinar sélo magnitudes nominales, no esa razén real”. Para creer que el banco
central puede afectar las magnitndes reales al igual que las cantidades nominales no es necesa-
rio suponer que los precios son rigidos. El supuesto necesario depende de que haya sdlo uno o
maés de un activo exégeno denominado en la unidad monetaria de cuents. En algunos de nuestros
modelos hay mds de un activo exégeno denominado en la unidad monetaria de cuenta. Ademis
de tener una denda monetaria el gobierno tiene obligaciones no pagaderas a la vista. Si el go-
bierno no estia obligado a cambiar siempre las cantidades nominales de sus n tipos de obliga-
ciones monetarias en la misma proporcién debe ser capaz de alterar las cantidades reales de por
lo menos n-1 de ellos. Lejos de requerir un supuesto de rigidez de precios esta proporcién es
obviamente cierta aun si los precios son completamente flexibles. Las operaciones de mercado
abierto, como se observa en la seccién final de este ensayo, tendrin consecuencias reales. En
particular, modificardn las tasas de interés y la demanda de dinero. Si sélo hay un activo mo-
netario exdégeno, numerario o dinero de alta potencia, tampoco serd necesario suponer precios
rigidos. Sélo es necesario suponer que los precios no son perfectamente flexibles, que la pro-
duccién no es perfectamente rigida. Se imponen otras observaciones sobre el ataque dé Friedman:
a) Los ensayos que esti criticando no pretendian aportar modelos macroeconémicos completos.
Su objetivo era refinar y generalizar el sector “LM”. Dado este enfoque limitado, no nos sen-
timos obligados a comentar todas las demis relaciones macroeconémicas, incluidas las que co-
nectan p con Y. No pensamos que resultara controvertible atribuir a las autoridades monetarias
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la forma de la funcién de demanda de dinero, Friedman ha tratado de
arrinconar a sus oponentes y criticos con un supuesto extremo y de recla-
mar para si todo el centro del terreno. En amhbos casos la verdad es que
son las proposiciones de Friedman, no las de sus oponentes y criticos, las
que dependen de un caso extremo especial.

Su modelo del “tercer enfoque”, que aparece en la seccién 8, resulta
més sorprendente alin que las partes precedentes del ensayo, si es que
ello es posible. La “ecuacién faltante” —que distribuye los cambios del
ingreso monetario entre el precio y la produccién— ya no es el meollo
de la cuestién. Por el contrario, se nos pide suponer que a corto plazo es-
tan fijas la tasa de interés real y la tasa de interés nominal. La tasa real,
importante para las decisiones de inversién y ahorro reales, se identifica
con la productividad marginal neta del capital a lo largo de una ruta de
crecimiento normal.” Este rendimiento cambia muy lentamente, si acaso.
La tasa nominal es simplemente la tasa real mis la tasa de inflacién
prevista, que se supone firmemente predeterminada por la experiencia del
-pasado y otras consideraciones.

Friedman invoca la memoria de Keynes, al igual que la de Fisher,
como inspiracién de su construccién. El toque keynesiano consiste en que
los especuladores mantienen la tasa nominal efectiva a su valor correcto.
Pero es importante advertir que no se trata aqui de especuladores keyne-
sianos con “preferencia por la liquidez” que especulen entre el dinero y
los bonos. Son especuladores fisherianos entre bienes, o acciones sobre
bienes, y bonos. La tasa de interés nominal no estd en una trampa de li-
quidez. Existe, en efecto, para cada M/p, una curva LM de forma normal
en relacién con la tasa de interés nominal y el ingreso real. Pero el iinico
punto de dicha curva que importa es el correspondiente a la tasa de interés
determinada en forma exégena.

El nivel del ingreso real esti determinado totalmente por las ecuacio-

algunos efectos reales a corto plazo. Después de todo eso es lo que cree también Friedman.
b) Aun si Y fuera determinado por la oferta y los precios fuesen completamente flexibles, la
estructura de los sectores de demanda de la macroeconomia (IS y LM) sigue siendo interesante.
En nuestro sistema de ecuaciones “LM” podrian despejarse el nivel de precios de los hienes y
la estructura de las tasas de interés, dados el nivel del ingreso real, la tasa real de rendimiento
del capital y los valores nominsles de las cantidades monetarias exégenas.

7 La tasa real de interés es constante, 0%, en una edad de oro neocldsica. Por supuesto,
también serd constante su diferencia con la tasa de crecimiento a largo plazo, g*, como se in-
dica en la ecuacién 29. Pero la ecuacién 30 de Friedman, que implica ¢* = g*/s*, es inquietante
para quienes habriamos esperado 0* = (a®g*)/s*. Aqui s* y a* son las proporciones de equi-
librio del ahorro y del ingreso del capital, respectivamente, en el producto nacional neto. Fried-
man esth suponiendo que @®* =1, que todos los recursos productivos son capital reproducible
endégenamente aportado.
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226 EL TRIMESTRE ECONOMICO

bas empiricas acerca de las rapidas fluctuaciones de la tasa de interés.
Cuando la tasa de los certificados de Tesoreria baja 350 puntos bésicos
y la tasa de los bonos de las corporaciones baja 150 puntos bésicos en
siete meses, como ocurrié de julio de 1970 a febrero de 1971, resulta
muy dificil atribuir la declinacién a un cambio en las expectativas infla-
cionarias, sobre todo cuando la inflacién continiia al mismo ritmo y cuando
en todo caso Friedman nos ha ensefiado que estas expectativas son una
derivada lentamente cambiante de la experiencia del pasado.

LA DINAMICA DEL PRECIO Y EL INGRESO

El ostentoso descubrimiento hecho por Friedman del problema de “la ecua-
cién faltante” puede dar a los lectores desprevenidos la idea de que la
macroeconomia ha olvidado o menospreciado una relacién importante, sin
la cual sus modelos son légica y empiricamente incompletos. Esto no es
cierto. Keynes incluyé ciertamente en su sistema una relacién entre la
produccién real y el nivel de precios, derivada de una teoria de la de-
manda y la oferta de mano de obra. Todas las exposiciones cuidadosas del
modelo keynesiano, matemaéticas o verbales, han hecho lo mismo. En la
macroeconomia de la posguerra la variable del precio se ha vuelto una
derivada, y la “ecuacién faltante” es el complejo de relaciones precio-
salario-empleo-produccién resumidas en parte en la “ley de Okun” y en
parte en las “curvas de Phillips” para salarios y precios. Una gran parte
de los economistas se ocupa ahora de investigaciones tedricas y empiri-
cas de estas cuestiones.

La propuesta particular de Friedman es simplemente una sustitucién
de Phillips que se desvanece a largo plazo. Caracteristicamente sus rela-
ciones de equilibrio a largo plazo conectan los valores esperados o norma-
les de la produccién, el ingreso nominal, los salarios y los precios —tanto
los niveles como las tasas de cambio. Estos valores normales son promedios
méviles de valores efectivos del pasado. Las relaciones de desequilibrio
se aplican a las sorpresas, es decir, a las desviaciones de los valores efec-
tivos de estas variables respecto de los valores esperados. En particular,
las sorpresas en la tasa de crecimiento del ingreso nominal se dividen, por
razones no explicadas, entre las desviaciones en las tasas de crecimiento
de los precios y de la produccién real. Ademas, las desviaciones en el
nivel de la produccién real contribuyen a las deswviaciones positivas de la
tasa de inflacién de los precios. La ecuacién de Friedman para la tasa de
inflacién, derivada de las ecuaciones (44)-(46), es:
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p* a (v o Y
%...Tuln y oy* .+.H|.n

£ (log y —log »*),

p

donde p es el nivel de precios, ¥ es el ingreso real, y los simbolos con as-
terisco representan valores esperados; @, 1 — @ y ¥ son positivos. El pa-
rdmetro @ mide la proporcién que afecta a los precios de una desviacién
de la tasa de crecimiento del ingreso nominal; 1 — @ es la participacién de

la produccién. Se reconocerd la ecuacién como una curva de precios
de Phillips estindar. La variable

¥ Q~.

y

se relaciona con el cambio en el desempleo, y la variable log y/y* con su
nivel. La verticalidad de la curva de Phillips a largo plazo se asegura in-

cluyendo el cambio esperado de los precios, p*/p*, con un coeficiente
de 1; y* corresponde a la tasa natural de desempleo.

No es este el lugar adecuado para discutir la hipétesis de la tasa na-
tural. Sélo expresaré mi opinién de que hay para las interrelaciones a
corto plazo de salarios, precios, empleo y produccién, mucho més de lo
que puede captar un modelo de expectativas universalmente aceptadas y
desviaciones de ellas. La agregacién es siempre riesgosa, pero parece par-
ticularmente inadecuado pretender que las variables agregadas obedecen
a las relaciones que se esperarfan en un solo mercado homogéneo de pro-
ducto y de mano de obra.

En la arquitectura del marco teérico de Friedman el ingreso nominal
es la columna central. La dindmica de la “ecuacién faltante” que acaba-
mos de revisar estd destinada a explicar la divisién de los cambios del
ingreso nominal entre el precio y la produccién. El otro lado del arco es
la dependencia dindmica del ingreso nominal respecto de la oferta mo-
netaria. Aparentemente ya es ahora doctrina que la conexién de estas dos
variables es la misma independientemente de la divisién de los cambios
del ingreso nominal entre el precio y la produecién. No siempre ocurri6
asi: en el modelo anterior de Friedman del ingreso permanente para la
explicacién de la demanda de dinero, tanto la historia de los precios como
la del ingreso determinan la velocidad.

El enlace dindmico del ingreso nominal al dinero sélo se bosqueja en
forma de sugerencia. La idea basica es que en el equilibrio mévil la tasa
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La falacia de la concrecién mal aplicada es la identificacién ticita de
cada cambio en la oferta monetaria manejado por el gobierno, el banco
central y los bancos privados, con un cambio monetario de la naturaleza,
si no de la magnitud, de la sustitucién de los marcos antiguos por los nue-
vos. Existe en realidad un teorema cuantitativo verdadero, pero es una
proposicién més general que la teoria de los precios basada en la cantidad
de dinero y més vacia que ella.

El verdadero teorema cuantitativo es el siguiente. Considérese un sis-
tema de ecuaciones de oferta y demanda de bienes y servicios y de activos
y pasivos expresados en la unidad monetaria de cuenta. Dados los gustos,
las tecnologias, y ciertas variables exégenas, estas ofertas y demandas se-
ran funciones de los precios nominales. Entre los datos exégenos habra
algunas cantidades definidas en la unidad monetaria de cuenta, incluida
la base monetaria del dinero y las reservas bancarias y los saldos de las
deudas gubernamentales de otras clases y vencimientos. Supongamos ahora
que con un vector dado de estas cantidades monetarias exégenas se des-
pejan en el sistema los precios de equilibrio de los bienes, p,.. Si luego se
multiplica cada una de las variables monetarias exégenas por el mismo
escalar positivo A, el vector de precios Ap, resolvera el sistema, con todas
las cantidades fisicas constantes y todas las variables endégenas medidas
en la unidad de cuenta aumentada o disminuida por A, Este teorema, si es
que podemos darle esa categoria, es una consecuencia simple del “postu-
lado de 1a homogeneidad” o de la ausencia de ilusién monetaria. Un coro-
lario es que los precios de diversos activos monetarios en términos de la
unidad de cuenta permanecerén constantes; las tasas de interés no depen-
den de las cantidades de estos activos cuando todas ellas cambian en la
misma proporcién.

Bastard un momento de reflexién para convencer a cualquiera de que
las operaciones habituales que modifican la cantidad de dinero, en cual-
quiera de sus definiciones habituales, no satisfacen las condiciones del
teorema. Primero, las operaciones de mercado abierto consisten tipicamen-
te en el cambio de algunas variables monetarias exégenas en direccién
contraria a la de otras, no en mover todas ellas en la misma direccién y
la misma proporeién. Segundo, excepto a muy largo plazo, la lista de va-
riables monetarias exégenas es muy grande, ya que incluye acervos indi-
viduales y agregados, al igual que deudas privadas contraidas en el pa-
sado que alin no se vencen. Aunque una reforma monetaria gaullista
aumenta o disminuye todas estas variables en forma proporcional, las ope-
raciones monetarias ordinarias no lo hacen.
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La teoria cuantitativa estricta se aplica s6lo cuando haya una sola
variable monetaria exégena que sea “dinero”, excepto por un factor de
proporcionalidad, como ocurre, por ejemplo, con los requerimientos de re-
servas. Gran parte de la teoria monetaria, tanto moderna como antigua, ha
surgido de un modelo en que la deuda piiblica y la base monetaria son
la misma cosa. Pero en un modelo con diversas clases de deudas guber-
namentales, a plazo y a la vista, puede demostrarse ficilmente que el
equilibrio real —por ejemplo, la intensidad del capital y la productividad
marginal del capital— depende de las proporciones en que se ofrezcan
estos valores. Aun a largo plazo la cantidad real de dinero depende de la
politica monetaria, asi que la politica monetaria tiene otras consecuencias
reales.

La cuestién fundamental consiste en saber si tiene alguna importancia
la deuda gubernamental a plazo con intereses. Si no la tiene, un aumento
en la cantidad de dinero tendra el mismo efecto si se emite para comprar
bienes o para comprar bonos. Si importan todas las clases de deuda, la
génesis del dinero nuevo implicara una diferencia. Usando una metéfora
muy socorrida podemos preguntarnos: ;No importard para el nivel de
precios una “lluvia” de notas de la Tesoreria —promesas de pagar efec-
tivo en tres meses o menos—, mientras que una “lluvia” de dinero infla
proporcionalmente los precios?

Es posible que la deuda implique una corriente de impuestos espera-
dos equivalente a la corriente de interés. Pero las dos corrientes no se
eliminan reciprocamente. Las notas y los bonos participan de algunos de
los atributos, y desempefian algunas de las funciones, del dinero que pro-
meten pagar. El gobierno tiene el monopolio de su emisién, al igual que
de la del dinero. Mientras el gobierno no expanda la oferta de estos ac-
tivos hasta el punto en que el piiblico ya no pague un interés por su ven-
tajas se valorizaran estos activos por arriba de la corriente de impuestos
correspondiente. Las obligaciones fiscales anotadas en los balances pabli-
cos no tienen el mismo vencimiento, riesgo, conveniencia, etcétera, que
las obligaciones gubernamentales que constituyen su contrapartida. Las
obligaciones fiscales se descontarin a la tasa adecuada para los ingresos
gravados por los impuestos.

La deuda con intereses tendra también, en general, importantes efec-
tos distributivos. Algunos de los impuestos destinados al pago de los in-
tereses pueden gravar los salarios. Si tales gravimenes fuesen justamente
proporcionales a los que gravan los ingresos derivados de la propiedad
podriamos afirmar que —aparte de las consideraciones de riesgo y de

l
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234 EL TRIMESTRE ECONOMICO

tasa de interés es también el costo del capital en acciones, al que la inver-
si6n iguala la eficiencia marginal del capital. Esto podria considerarse
como una versién eliptica del escenario de la trasmisién ahora esténdar,
pero no como un enfoque alternativo. Al sefialar que los activos financie-
ros y los reales no son sustitutos perfectos, la teoria més moderna debilita
en realidad la conexién entre la politica monetaria y la demanda agregada.










